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The equity structure and corporate performance of listed companies has been 
being a hot topic and a difficult problem being focused by both the academic and 
empirical researchers, but the conclusions reached differ greatly as there has being 
different perspectives on this subject. Thus, it is an important problem demanding 
prompt solution and the systematic research results are expected to be given. This 
paper took the listed companies of different industries as objects, through analyzing 
the data of equity structure and the corporate performance published by the companies, 
to revel the relationship between equity structure and the corporate performance for 
the purpose of setting up a practical model suitable for China and consummating the 
theory and methodology for the equity structure and corporate performance of listed 
companies. 
Based on the review of related literature, taking the data released by 771 listed 
companies of ten industries of Shanghai and Shenzhen Stock market as samples, 
whether the equity structure significantly affects corporate performance was 
emphatically studied with the statistical computing software EVIEWS. 
After the actual data analysis, this article discovered the linear positive correlation 
between the concentration of stock rights and the corporate performance of listed 
companies, showed that to raise the concentration of stock rights rationally will be 
contributed to the improvement corporate performance of listed companies. Moreover, 
the influence degree of the concentration of stock rights is different as the industrial 
characteristics changing, it acting more considerably in competitive industries. 
This study has immediate significance for the listed companies to draw out 
development strategies, optimize the equity structure, raise corporate performance, 
and to intensify the core competitive mess. It provides the theoretical basis for the 
governmental administrations to and adjusts policies in time and for the investors to 
decide the investing direction. Meantime, this study can also accelerate the reform of 
state-owned enterprises and establishment of modern enterprise system. 
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（1966）调查了美国 1963 年最大的 200 家非金融公司，并与 1929 年的情况进行

































Shleifer 和 Vishny（1986）以《财富》500 强公司中的 456 家公司为对象进行
研究，发现其中 354 家公司有至少一名股东拥有比例不低于 5％的公司股权。456
家公司的最大股东平均持股比率为 15.4％，前五大股东持股比率之和平均为 28.8
％。Holderness 和 Sheehan（1988）发现在美国公开上市的公司中，几百家（约 5
％）公司有持股比例在 51％以上的主要股东。Mikkelson 和 Partch（l989）自纽
约证券交易所和美国证券交易所的上市公司随机选取了 240 家样本公司，他们研
究发现在 9％的公司中，内部人控制了半数以上的投票权；27％的公司中，内部
人控制了 3％的投票权。他们同时指出，这些公司的内部人持股百分比 1973 年
平均为 19.8％，1978 年为 20.5％，1983 年为 18.5％。Holderne，Kroszner 和 Sheehan
（1999）则首次从时间序列的角度对美国上市公司内部管理层的持股状况进行了
研究。他们发现与 1935 年相比，1995 年期间管理层的持股比率相对较高。1935
年时，一家公司的管理人员及董事作为一个（内部人）群体，其普通股的持股比





Shleifer 和 Vishny，1997）。此外，Gorton 和 Schmid（2000）指出大量德国大型















102 家德国大型上市公司进行研究，其中 46 家公司第一大股东股权比例超过 50




和 Lang（2002）考察了西欧 13 个国家 5232 家公司，发现在英国和爱尔兰，公
众持有公司占主导，在欧洲大陆国家，家族控股公司占主导。其中 4806 家公司
中至少有一个股东拥有超过 5％的投票权，约占全部公司的 92％；3300 家公司
有至少一名股东其投票权超过 20％，约占全部公司的 63％。 
La Porla，Lopez-de-Silanes，Shleifer 和 Vishny（1998）也曾对全球 49 个样
本国家的上市公司进行研究，其中既包括发达国家也包括发展中国家。考察其中
45 个国家的最大的 10 家非金融、国内完全私有的上市公司的股权状况，发现集
中度远远超过原来的预期。这些公司中，最大 3 个股东持股量的均值达 50％以
上的国家（地区）有 22 个之多，占样本国家数的 48.9％；这些国家中最大 3 个
股东持股量的均值为 46％；英美两国的股权结构也较一般的认识为高，最大 3











                                                        
① La Porla，Lopez-de-Silanes，Shleifer和Vishny（1999）提出了最终控制权（ultimate control）的概念，他们
追踪公司所有权结构，对于直接或间接属于同一股东的投票权进行加总，从而找出拥有最大投票权的股东，
若其投票权超过一界限时，即界定其为最终控制者。对控股股东的定义，系以公司中的最大股东持股是否
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